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(一 )股 票发行 中的信息不 对称
股票 市场 区别 于一般 商品市场 的一个















免地存 在展 示 本 公 司 的优 越 之处 同时 掩








投 资者之间 的分 布也是不对称 的
,
对新 发
























结 果 是优 质公 司 的股 票 价格 被 低
估
,
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信息披露 能够降低公司 的发行成 本
,
所 以


















































在美 国市场 发行时 申

























有信息 披 露 并不 能保证股票发 行 市 场 的


















一 些看 上 去 十分 诱 人 的项 目比起经 营稳
健
、








































































































也不 能 保证 负责审批 的人一 定 比普通 投















券市 场 的正 常 出 清
,
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方 面不 利 于培 养投资者成 熟 的投 资 心 态




























在取消额度管 理和决定实施 核准制 以
前
,





























在 中 国证监 会 和 国家计 委 确 定 年
度全 国证券发行 的总额度 以后
,
各地 方政





在额 度分配完毕 以 后
,
企业为 了获
得发行 额度展开 了第二层 次的寻 租竞 争
,















两 家证券交 易所 为 了争取 企 业 到




































(二 )选择核 准制的原 因











既然 注册制优 于核准 制
,
为
什 么 国家 决 定 实施 核 准 制 而 不选 择 注 册
制
,
其 根本原 因在 于我国 目前还不具备实
施 注册制 的前提条 件
。




国企 业缺乏 的基本 的市场素 质
。
目前改造
成 上市公 司的主要 是国有企业
,
而 国有企
业还不是真 正意义 上的市场经 济主体
,
还




















企 业仍然可 以将经济 亏损通
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